Capital immatériel et création de valeur : Étude de l’impact de la Recherche & Développement sur la création de valeur en entreprise by Anaya, Fatima Ezzahra
ISSN: 2658-8455                                                    





Capital immatériel et création de valeur : Étude de 
l’impact de la Recherche & Développement sur la 
création de valeur en entreprise 
 
Intangible assets and value creation: The influence of 
Research & Development on corporate value creation 
 
 
Fatima Ezzahra Anaya, (Doctorante en Sciences de gestion) 
Laboratoire d'Études et de Recherche en Sciences de Gestion (LERSG) 
Faculté des Sciences Juridiques, Économiques et Sociales - Agdal,  
Université Mohammed V de Rabat,  
 
 
Adresse de correspondance : 
Faculté des Sciences Juridiques, Économiques et Sociales – 
Agdal,  
Avenue des Nations-Unies, B.P 721 Agdal, Rabat 
Université Mohammed V 
Maroc (Rabat),  
C.P 10080 
Téléphone +212 537 77 27 32 Fax +212 537 77 26 16 
fatimaanaya.fa@gmail.com 
Déclaration de divulgation : 
L'auteur n'a pas connaissance de quelconque financement qui 
pourrait affecter l'objectivité de cette étude. 
Conflit d’intérêts : L’auteur ne signale aucun conflit d'intérêts. 
Citer cet article 
Anaya, F. E. (2021). Capital immatériel et création de valeur : 
Étude de l’impact de la Recherche & Développement sur la 
création de valeur en entreprise. International Journal of 
Accounting, Finance, Auditing, Management and Economics, 
2(3), 322-338. https://doi.org/10.5281/zenodo.4869135 
Licence 








International Journal of Accounting, Finance, Auditing, Management and Economics - IJAFAME 
ISSN: 2658-8455 
Volume 2, Issue 3 (May, 2021) 
ISSN: 2658-8455                                                    




Capital immatériel et création de valeur : Étude de l’impact 
de la Recherche & Développement sur la création de valeur en 
entreprise 
Résumé  
Cet article propose un survol non exhaustif autour de la notion du capital immatériel et la création de 
valeur ainsi qu’une synthèse des travaux ayant contribué à l’analyse de la relation qui existe entre les 
deux concepts.  
Dans le contexte actuel, la valeur des entreprises ne peut pas se lire sur les rapports et les documents 
comptables et financiers. Ces derniers sont en difficulté pour donner une valeur à la Recherche & 
Développement, aux marques, à la formation des collaborateurs, à la réputation ou à l’ensemble des 
talents qui sont au cœur de la performance d’une entreprise. En revanche, une évaluation correcte d’une 
entreprise nécessite une communication pertinente sur ses actifs immatériels. Le capital immatériel 
représente dans ce sens, un indicateur sur la crédibilité des projets d’investissement annoncés par 
l’entreprise, il est donc parmi les déterminants de la réussite d’une évaluation financière puisqu’il donne 
un aperçu sur la pertinence des stratégies passées, qui se déclinent au niveau des compétences 
managériales et des connaissances que l’entreprise développe par rapport à son activité et son 
environnement. 
Par ailleurs, l’opportunité de création de valeur à partir des actifs immatériels requiert la mise en œuvre 
de stratégies spécifiques et dépend principalement de la capacité de gestion de l’entreprise. Les 
investissements en Recherche & Développement à titre d’exemple nécessitent des budgets colossaux que 
seules les grandes sociétés peuvent mettre en place. D’autres structures font recours à des établissements 
externes pour apporter de la connaissance et développer le portefeuille technologique. 
En examinant les articles publiés au sujet de la Recherche & Développement, on constate que les études 
couvrent une multitude de facettes telles que les dépenses en R&D, la valeur marchande de l’entreprise, 
le coût de la dette ainsi que la prime de risque relatif au rendement. 
 
Mots clés : Capital immatériel, Création de valeur, Recherche & Développement, Performance 
financière, Evaluation des entreprises. 
Classification JEL: G32, L25, O34 
Type de l’article : Article théorique 
 
Abstract  
This paper provides a partial overview of the concept related to Intangible assets or intellectual capital 
and the concept of corporate value creation as well as a synthesis of the studies that have contributed to 
the discussion of the relationship between the two. 
In the current context, the value of a company cannot be read through financial statements. Those reports 
are in trouble to give a value to the Research and Development, to the brand, to the human capital, to the 
reputation or to the set of the talents which are behind the real performance of a company. However, a 
correct method of a company’s evaluation requires a relevant communication on its intangible assets. 
Thus, intellectual capital represents an indicator of the reliability of the investment projects announced 
by the firm and hence, is one of the determinants of the success of an evaluation process since it provides 
an insight into the relevance of previous strategies, which are reflected in managerial skills and 
knowledge that the company has achieved regarding its business and its environment. 
Moreover, the opportunity to create value from intangible assets requires the implementation of specific 
strategies and depends mainly on the company’s management skills. Investing in Research & 
Development, for example, needs huge budgets that only big companies can afford. Other firms may 
have recourse to some external institutions to bring knowledge and to expand the technological portfolio.  
In reviewing the literature on Research and Development, we can notice that the studies cover a variety 
of aspects such as R&D expenditures, the market value of the company, the cost of debt or the risk 
premium of return. 
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Evaluation of firms. 
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Il est un fait que nous assistons aujourd’hui à un mouvement ayant changé 
la nature de l’économie et par conséquent, les moteurs de création de valeur. Il 
s’agit du passage d’une économie basée sur les capitaux physiques et 
techniques vers une économie qui repose sur la connaissance et l’innovation. 
On parle désormais d’une transition de l’ère industrielle à l’ère de la 
connaissance (Powell et Snellman, 2004). Ce mouvement porte le nom de 
« L’économie de la connaissance ». Autrement dit, ce ne sont plus les facteurs 
de production classiques qui déterminent la performance d’une entreprise et 
engagent son succès, mais plutôt des éléments immatériels tels que la 
Recherche & Développement, les ressources humaines ainsi que le capital 
client. En outre, comme expliqué dans l’ouvrage « Accounting for intangible 
assets: Relevance lost », les méthodes de gestion classiques des entreprises ne 
leur permettent plus de se différencier ou de se doter d’un avantage compétitif. 
Par conséquent, il est devenu essentiel d’adopter une approche orientée vers 
les actifs immatériels. 
En revanche, la comptabilité n’appréhende la notion du capital immatériel 
que d’une façon très marginale. Selon Henry Ford (1920) : « Deux choses 
n’apparaissent pas au bilan d’une entreprise, sa réputation et ses hommes ». 
Cette non-prise en considération du capital immatériel est principalement liée 
à la prédominance de l’aspect comptable dans les méthodes d’évaluation 
financière classiques. C’est à la suite de la tenue de la conférence annuelle sur 
les actifs immatériels que, Ibra Wane, président de la Société Française des 
Analystes Financiers (SFAF) a alors affirmé qu’il existe un consensus que les 
actifs immatériels sont mal pris en compte aujourd’hui par les méthodes 
d’évaluation traditionnelles. Ces méthodes, basées essentiellement sur les 
éléments du bilan présentent aujourd’hui plusieurs limites et risquent de 
donner une image réductrice à l’entreprise. En effet, les actifs tels que les 
brevets, les marques ou le fonds de commerce sont difficilement appréciables 
et peuvent être absents du bilan, ce qui peut fausser le processus de 
valorisation. Dans le même contexte, François Jegard, président de la 
commission Responsabilité Sociétale de l’Entreprise (RSE) & Innovations de 
l’Institut Français des Experts-Comptables et des Commissaires aux Comptes 
(IFEC) affirme que la comptabilité ne retient que des facteurs de création de 
valeur tangibles. L’ensemble des valeurs immatérielles étant exclu du champ 
de la comptabilité traditionnelle. 
Par ailleurs, l’opportunité de création de valeur à partir des actifs 
immatériels requiert la mise en œuvre de stratégies spécifiques et dépend 
principalement de la capacité de gestion de l’entreprise. Les investissements 
en Recherche & Développement à titre d’exemple nécessitent des budgets 
colossaux que seules les grandes sociétés peuvent mettre en place. D’autres 
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structures font recours à des établissements externes pour apporter de la 
connaissance et développer leur portefeuille technologique. 
Certaines études évoquent l’importance de la divulgation d’informations en 
rapport avec les actifs intangibles et ont révélé un lien négatif entre celle-ci et 
les bénéfices réalisés (Merkley, 2014). En revanche, la divulgation peut avoir 
un effet positif sur le prix de l’action (Chen et al., 2017). En outre, cet effet 
positif concerne davantage la quantité d’informations prospectives et 
prévisionnelles orientées vers l’avenir plutôt que celles ayant un caractère 
rétrospectif (Bayer et al., 2017). 
L’objet de cet article s’articule autour de l’impact de la Recherche 
et Développement sur la création de valeur en entreprise. La R&D étant un 
élément constitutif du capital immatériel de l’organisation, il est utile pour cela 
de revenir sur certaines questions concernant les types et la nature des 
interactions qui peuvent avoir lieu entre la composante « R&D » et son impact 
sur la création de valeur pour la firme.  
Cet article consacre une première partie à l’étude du concept du capital 
immatériel en présentant certains travaux portant sur ce sujet. Un deuxième 
point est dédié aux principales approches liées à la notion de la création de 
valeur en entreprise. Enfin, la dernière partie est consacrée à l’analyse de la 
dimension « R&D » et son impact sur la création de valeur en entreprise et en 
résume les principales conclusions. 
2. Le capital immatériel : un concept hybride 
Beaucoup de travaux ont essayé d’apporter une définition au capital 
immatériel. (On cite notamment la définition formulée par Stewart (1997, p. 
67) qui définit le capital immatériel comme « A packaged useful knowledge » 
ou « Des connaissances utiles regroupées ». Stewart explique que cette 
connaissance comprend les process, les technologies, les brevets, les 
compétences des employés et les informations recueillies sur les clients, les 
fournisseurs et les autres parties prenantes. On cite également la définition 
proposée par Christian Pierrat (2000), docteur en gestion financière et 
professeur agrégé des universités qui affirme qu’un actif immatériel constitue 
un élément du patrimoine de l’entreprise qui présente simultanément plusieurs 
caractéristiques : absence de substance physique ; durée de vie déterminée ; 
unicité/forte spécificité ; grande incertitude sur les revenus futurs et difficulté 
de le séparer des autres actifs).  
Toutefois, Il n’existe aucune définition universelle de ce concept. En effet, 
l’OCDE parle plutôt des actifs immatériels, tandis que les économistes se 
réfèrent au goodwill dans leurs analyses. La Banque mondiale de sa part a parlé 
de la bonne gouvernance comme capital immatériel alors que pour 
l’Organisation des Nations unies pour l'éducation, la science et la culture 
(UNESCO), Il s’agit plutôt d’un capital patrimonial et culturel. Le capital 
Fatima Ezzahra Anaya. Capital immatériel et création de valeur : Étude de l’impact de la Recherche & 
Développement sur la création de valeur en entreprise 
326 
www.ijafame.org 
immatériel constitue donc, un concept hybride qui dépend de la propre 
perception des interlocuteurs. 
Edvinsson et Malone (1997) et Brooking (1996) ont été des pionniers en ce 
qui concerne les recherches menées sur le capital immatériel. Leurs visions 
restent complémentaires sans pour autant être identiques. L’objectif 
d’Edvinsson et Malone était d’expliquer l’importance du capital immatériel au 
sein des organisations en mettant en avant certaines caractéristiques 
spécifiques, des outils de mesure ainsi que l’établissement d’une nouvelle 
approche managériale. Les deux auteurs considèrent que la gestion du capital 
immatériel est une étape essentielle pour créer de la richesse et maintenir la 
valeur d’une organisation. 
Par ailleurs, dans ses recherches, Brooking présente les mêmes objectifs que 
ceux explicités par Edvinsson et Malone, sauf qu’elle considère les 
composantes du capital immatériel à des fins de contrôle. En 1996, l’auteure a 
essayé de mettre l’accent sur le processus d’identification, de documentation 
et de mesure du capital immatériel. Elle propose une méthode d’audit et de 
vérification qui permet aux organisations d’atteindre leurs objectifs en 
adoptant un mode unique de management et de pilotage des actifs intangibles. 
Elle en déduit ainsi quatre types d’actifs immatériels, à savoir le capital humain 
(la formation, les compétences et les connaissances liées au travail), le capital 
Infrastructure (le processus de gestion, le système d’information, le réseautage 
et le système financier), le capital de propriété intellectuelle (les brevets, les 
droits d’auteur et les secrets professionnels) et le capital Marché (la marque, 
les clients, les canaux de distribution et les partenariats). 
En revanche, l’identification du capital immatériel est une démarche 
complexe, car ce concept intègre plusieurs dimensions et se présente sous de 
nombreuses formes, tantôt différentes et spécifiques. L’une des classifications 
les plus courantes et les plus largement acceptées parmi la communauté 
scientifique est celle développée en 1997 par Edvinsson et Malone. Les auteurs 
décomposent la valeur de l’entreprise en actifs matériels et actifs immatériels 
(capital financier et capital immatériel). Ils se basent dans leur analyse sur le 
critère du degré d’immatérialité croissante. Ainsi dans leur ouvrage commun 
« Le capital immatériel de l’entreprise : Identification, Mesure, 
Management », Edvinsson et Malone (1999) expliquent que le capital 
immatériel est un concept qui apparaît sous trois formes : le capital humain, le 
capital structurel et le capital client.  
Le capital humain comprend les connaissances et les compétences des 
employés. Il s’agit d’un ensemble d’aptitudes organisationnelles permettant de 
résoudre les différents problèmes rencontrés par l’entreprise. Cela couvre 
également la notion de l’efficacité avec laquelle l’entreprise gère ses 
ressources humaines afin d’être créative et innovante. Le capital humain est lié 
aux individus, et de ce fait, ne peut pas être détenu par l’entreprise. Par 
ISSN: 2658-8455                                                    




conséquent, une organisation peut perdre une partie de son capital humain au 
départ d’un salarié à titre d’illustration.  
Le capital structurel est l’infrastructure de soutien qui permet au capital 
humain de fonctionner. Ce capital appartient à l’organisation contrairement à 
son prédécesseur et comprend des actifs tels que les bâtiments, le matériel, les 
logiciels, les process, les brevets ainsi que la marque. En outre, il englobe 
l’image et la réputation de l’entreprise, le système d’information et les bases 
de données regroupant des connaissances. 
En raison de la diversité de ses composantes, Edvinsson et Malone (1997) 
sont allés jusqu’à proposer une autre classification du capital structurel en 
capital organisationnel, capital de process et capital d’innovation.  
Le capital organisationnel regroupe la philosophie ainsi que les systèmes 
qui permettent de renforcer les capacités de l’entreprise. 
Le capital process inclut les technologies, les procédures et les programmes 
qui rentrent dans la production des biens et des services.  
Le capital innovation comporte les propriétés intellectuelles ainsi que 
d’autres actifs intangibles.  
Les propriétés intellectuelles sont formées par les marques déposées et les 
droits exclusifs conférés à un individu suite à une création intellectuelle. 
Les autres actifs intangibles correspondent à tous les talents et les théories 
nécessaires au bon fonctionnement d’une organisation. 
Le capital client représente la force de la relation client. Il existe en effet 
plusieurs indicateurs pour valoriser ce capital : la satisfaction, la fidélité, la 
santé financière et la sensibilité au prix. Le capital client possède une 
importance cruciale, c’est ce qui explique le fait qu’il soit considéré 
séparément, à côté du capital humain et du capital structurel. La relation client 
se distingue des autres relations que l’entreprise peut entretenir en interne ou 
en externe. 
En résumé, le capital immatériel constitue un ensemble des ressources qui 
restent pour une grande partie, invisibles comptablement. Ceci n’est pas lié au 
fait qu’elles soient « Incorporelles » et encore moins « Intangibles ». Si on 
prend l’exemple des ressources humaines, elles n’ont rien d’incorporel ou 
d’intangible, ceci dit que les ressources humaines sont des ressources 
immatérielles puisqu’elles restent invisibles comptablement. Si on prend un 
bilan, on ne va pas y voir apparaître les ressources humaines. Ce qui est certain, 
c’est que le capital immatériel comprend un ensemble d’actifs non monétarisés 
de l’entreprise, c’est-à-dire, des actifs qui ne figurent pas au niveau du bilan. 
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3. Zoom sur la notion de la création de valeur 
Compte tenu de la difficulté associée à la définition de la valeur tout en 
abordant la co-création de valeur comme un processus complexe et 
indispensable pour l’entreprise, il s’avère également important d’évoquer les 
aspects liés à la valeur autre que sa création. Cela pourrait inclure la protection 
de la valeur, la distribution de la valeur et éventuellement la destruction de la 
valeur. Il en résulte deux différents points de vue autour de la gouvernance et 
autour de la création et la distribution de la valeur. Il s’agit désormais de la 
théorie de l’actionnaire et son principal rival, la théorie des parties prenantes 
(Windsor, 2017). 
L’approche du surplus du producteur considère que « La création de 
valeur » est l’objectif principal et le mécanisme fondamental sur lequel repose 
l’échange économique (Vargo et al., 2008). Elle suggère que l’économie de 
marché est le meilleur contexte qui puisse exister pour le fonctionnement de 
l’entreprise. La principale illustration de la théorie de l’actionnaire est la 
théorie de l’agence ainsi que les sociétés cotées en bourse (Jensen et Meckling, 
1976). L’idée de base est que l’entreprise doit créer et capter la valeur pour ses 
actionnaires, et ce n’est que de cette façon qu’il serait possible de mesurer sa 
performance et garantir la valeur pour ses actionnaires (Jensen, 2002, 2010). 
Tout effet ou relation avec les autres parties prenantes telles que le 
gouvernement ou les collectivités, semble être incertain d’après ce point de vue 
(Windsor, 2006) et il est surtout considéré comme déterminant (Blair, 1995). 
Ainsi, l’entreprise fonctionne en créant de la valeur pour ses parties prenantes 
de premier rang, notamment ses actionnaires, ses employés et ses clients. La 
valeur pour les parties prenantes de second rang est soumise à d’autres types 
de définitions. En outre, chaque création de valeur doit être définie par un 
échange contractuel dans le cadre de l’économie de marché et doit être 
réglementée par des contrats bilatéraux (Windsor, 2006). L’entreprise peut 
adopter d’autres stratégies afin d’assurer une création de valeur durable pour 
ses actionnaires grâce à ses performances dans l’avenir (Husted et al., 2015), 
mais cela risque de conduire à une focalisation sur la maximisation de la 
richesse pour les actionnaires dans le long terme. 
En revanche, l’idée fondamentale de la création de valeur selon la logique 
de la théorie des parties prenantes est que les entreprises soient appréhendées, 
tel un ensemble de relations créatrices de valeur entre des groupes (parties 
prenantes) qui expriment un intérêt pour les activités qui forment l’entreprise 
et son processus de création de valeur. En effet, cela concerne la manière dont 
les actionnaires, les clients, les employés, les fournisseurs, les collectivités et 
les managers interagissent pour créer de la valeur (Freeman, 2017). Afin 
d’assimiler l’entreprise et assurer son succès, les dirigeants doivent 
comprendre ces relations qui se trouvent à l’origine de l’expression « La 
gestion pour les parties prenantes » (Freeman, 2017). Selon cette perspective, 
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la création de valeur, dédiée à toutes les parties prenantes est intégrée dans le 
processus de compréhension et dans la vision de l’entreprise. Il n’y a pas lieu 
d’ajouter des définitions de la valeur pour un large groupe de parties prenantes. 
Bien que ces deux perspectives soient concentrées sur la création de valeur, 
des différences apparaissent quand il s’agit de déterminer laquelle des parties 
prenantes devrait recevoir de la valeur. Freeman et Reed ont apporté un 
éclairage à cette question relative à l’identification des parties prenantes dans 
leur article phare « Actionnaires et parties prenantes : une nouvelle perspective 
dans la gouvernance d’entreprise » (Freeman et Reed, 1983). 
D’un point de vue général, la création de valeur s’associe le plus souvent à 
la notion de la performance de l’entreprise. Créer de la valeur c’est assurer une 
variation positive de l’action en profitant des avantages compétitifs qui 
peuvent découler des différentes activités. En revanche, détruire la valeur 
caractérise la situation dans laquelle la valeur de la firme baisse avec le temps. 
La création de valeur actionnariale constitue la raison d’être des entreprises et 
leur principale préoccupation. 
4. Capital immatériel et création de valeur : la Recherche & 
Développement comme facteur majeur de la création de valeur en 
entreprise 
En examinant les articles publiés sur la Recherche et Développement, on 
constate que les études couvrent une multitude de facettes telles que les 
dépenses en R&D, la valeur marchande de l’entreprise, le coût de la dette de 
même que la prime de risque relatif au rendement. Ainsi, en 2003, Amir et al. 
ont étudié les différentes méthodes qui permettent de pallier le manque 
d’information sur les actifs intangibles, et ce, en exploitant à la fois des 
rapports financiers mais également d’autres sources d’information telles que 
les variations des cours boursiers. Leur hypothèse a été testée sur un 
échantillon de 26521 entreprises américaines sur la période 1982-2000. Dans 
cet échantillon, une comparaison a été effectuée entre la contribution marginale 
des analystes dans l’évaluation des entreprises ayant un fort investissement en 
R&D et celles dont le montant investi en R&D est faible voire même nul. Les 
résultats ont montré que la contribution marginale des analystes en dehors des 
rapports financiers est plus importante dans le cas des entreprises à forte 
domination d’actifs incorporels. Cela signifie que les défaillances des 
documents financiers sont partiellement compensées par d’autres éléments 
d’information. En outre, cette contribution a évolué entre 1980 et 1990, ce qui 
indique la compréhension accrue des enjeux liés aux actifs intangibles. 
Cependant, le niveau de compensation est loin d’être complet. En effet, les 
erreurs de prévision des analystes restent liées au niveau de la R&D d’où 
l’impact potentiel fort de la R&D sur la rentabilité future. 
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Jones (2007) a réalisé une étude qui a pour objectif d’analyser dans quelle 
mesure la divulgation volontaire d’information sur la politique de R&D est 
capable d’aider les acteurs du marché à appréhender les perspectives d’avenir 
des entreprises ayant un fort investissement en R&D. Son étude montre que 
ces divulgations peuvent être coûteuses lorsqu’il s’agit d’informations à 
caractère confidentiel. À partir d’une analyse de régression tirée d’un 
échantillon de 119 observations et au moyen de certains indicateurs tels que le 
score de divulgation volontaire d’informations relatives à la R&D (Article 
d’Entwistle, 1999), le score total qu’une entreprise peut divulguer ainsi qu’un 
score prévisionnel de divulgation d’informations, l’auteur constate une 
corrélation négative entre les profits exceptionnels réalisés au cours de l’année 
précédente et les divulgations liées à la R&D, ce qui suggère que les entreprises 
ont tendance à divulguer moins d’informations lorsque les coûts rattachés à ce 
processus sont plus élevés. En outre, il a été révélé que les entreprises ayant un 
faible ratio book-to-market fournissent des communications plus détaillées au 
titre de leurs politiques de R&D. Probablement, ceci est dû au fait que les états 
financiers classiques ne fournissent pas assez d’informations sur la valeur 
marchande de l’entreprise. L’étude dévoile également des preuves dispersées 
sur l’hypothèse où les divulgations volontaires seraient en mesure de réduire 
l’erreur et la dispersion des prévisions des analystes financiers. En particulier, 
l’auteur découvre une relation négative entre l’erreur de prévision des 
analystes et le niveau de divulgation volontaire sur les activités de R&D et 
certaines informations à caractère prévisionnel, sans toutefois prouver 
l’existence d’un lien avec la dispersion des prévisions des analystes. En 
revanche, la divulgation volontaire concernant les activités générales de 
l’entreprise semble être positivement associée aux erreurs de prévision et 
négativement associée à la dispersion des prévisions des analystes. Seules les 
divulgations relatives à la R&D sont supposées avoir un effet sur les prévisions 
des analystes en matière de chiffre d’affaires. Enfin, le niveau de divulgation 
relative aux projets de R&D en cours et ceux en phase de développement sont 
corrélés de manière négative avec les erreurs de prévision en matière de profits 
et de ventes tandis que le niveau de divulgation en rapport avec les projets de 
R&D en phase de développement est négativement associé à la dispersion des 
prévisions de ventes des analystes sur une période d’une année. Ces résultats 
suggèrent que la divulgation d’information durant les stades précoces et 
avancés des activités de R&D réduit globalement l’incertitude des analystes 
financiers. 
Stam et Wennberg (2009) ont fourni des preuves relatives à la contribution 
significative de la R&D à la croissance des entreprises. Ainsi, ils parviennent 
à analyser un échantillon représentatif d’une population formée par des jeunes 
start-ups. Ils en déduisent plusieurs effets considérables de la R&D sur le 
développement de nouveaux produits, sur les alliances interentreprises et sur 
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la croissance de l’emploi durant les premières années du cycle de vie de 
l’entreprise. Cette étude montre que la R&D assure un rôle effectif au cours 
des premières phases du cycle de vie des entreprises de haute technologie et 
des entreprises à fort taux de croissance. Dans les entreprises de haute 
technologie, cela se traduit par une augmentation des alliances stratégiques 
interentreprises au cours de la première année suivant l’entrée sur le marché. 
La R&D permet également à ces entreprises de stimuler leur processus de 
développement de nouveaux produits lors des phases ultérieures de leur cycle 
de vie. Toutefois, la R&D ne semble pas avoir une incidence directe sur la 
croissance de l’entreprise. En outre, seules les entreprises de haute technologie 
ont tendance à se développer grâce aux investissements en R&D, en particulier, 
les entreprises ayant opté pour des alliances dans le début de leur cycle de vie. 
Ehie et Olibe (2010) supposent que les investissements en R&D impactent 
positivement la valeur marchande de l’entreprise. Ils estiment que cet effet est 
nettement plus important dans les entreprises industrielles que dans les 
entreprises de services. Les auteurs ont analysé la relation qui existe entre les 
dépenses en R&D et la valeur des entreprises américaines sur une période de 
18 ans. Ils étudient ainsi la performance relative aux investissements en R&D 
dans les secteurs de l’industrie et des services et effectuent une analyse de la 
régression moyennant certaines variables telles que la taille de l’entreprise, la 
concentration industrielle et l’effet de levier. Les auteurs constatent que les 
investissements en R&D impactent effectivement la performance de 
l’entreprise. Le constat concerne aussi le fait que l’impact de ce type 
d’investissement sur la valeur marchande soit plus important chez les 
entreprises relevant de l’industrie manufacturière que dans celle relevant du 
secteur des services. L’étude confirme tout de même, l’hypothèse que les 
investissements en R&D contribuent positivement à la performance des 
entreprises tant dans le secteur industriel que dans le secteur des services. 
En 2011, Pandit, Wasley et Zach ont réalisé une étude portant sur le lien 
entre les brevets et la performance future de la firme. Les chercheurs ont 
examiné la relation entre la R&D et la performance future de l’entreprise en se 
basant sur un modèle de régression regroupant un total de 20391 observations. 
Ainsi, leur modèle traite comme variables indépendantes, le nombre total des 
brevets délivrés au cours des cinq dernières années et le nombre ajusté des 
citations parmi l’ensemble des brevets délivrés au cours des cinq années 
précédentes. Les variables dépendantes correspondent au niveau et à la 
variabilité des flux futurs de trésorerie et des bénéfices futurs. Les auteurs ont 
constaté que le niveau moyen des performances opérationnelles futures est 
corrélé positivement à la qualité des brevets délivrés. De même, les chercheurs 
ont montré que l’écart type des performances opérationnelles futures réalisées 
est négativement associé à la qualité des brevets détenus par une entreprise. 
Concernant le niveau et l’écart-type relatifs à la performance opérationnelle 
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future, les résultats sont plus significatifs chez les entreprises ayant un 
portefeuille élevé de brevets fortement cités, ce qui prouve que la qualité est 
plus pertinente que la quantité en matière d’indicateurs de la performance de 
la firme. Enfin, il a été démontré que la volatilité de la performance future est 
plus faible dans le cas des entreprises à forte intensité de R&D et dont les 
brevets sont fortement cités. 
Dans la même année, Ciftci et Cready ont étudié la relation entre la 
performance ainsi que la variabilité des bénéfices liés à la R&D et la taille de 
l’entreprise. Les auteurs effectuent une analyse de régression qui utilise comme 
variable dépendante, le bénéfice moyen obtenu au cours de cinq années 
consécutives (de T+1 à T+5) divisées par le chiffre d’affaires de l’année T. en 
outre, les variables indépendantes correspondent quant à elles au décile de la 
valeur marchande des capitaux propres, le rapport entre le décile relatif des 
dépenses en R&D et le chiffre d’affaires de l’année T,  le décile des dépenses 
publicitaires par rapport au chiffre d’affaires, le décile des actifs corporels par 
rapport au ratio du chiffre d’affaires et le décile du ratio book-to-market. 
L’analyse montre que l’investissement en R&D dans les grandes entreprises 
implique la réalisation de bénéfices futurs nettement plus élevés avec une 
variabilité beaucoup plus faible comparées aux petites entreprises. Ces 
différents liens sont cohérents avec les rendements d’échelle relatifs à la R&D. 
En d’autres termes, l’analyse prouve que les économies d’échelle de la R&D 
sont présentes dans un large panel des entreprises et qu’elles ont un impact 
substantiel sur le bénéfice net. Ainsi, les auteurs sont arrivés à la conclusion 
que la taille de l’entreprise constitue un facteur important qui explique cette 
variation. En revanche, l’étude établit également un lien entre la R&D et l’effet 
de la taille sur les rendements boursiers. Les résultats suggèrent que certains 
risques reflètent essentiellement les effets de la taille de la structure sur la R&D 
(les effets d’échelle) et que, de ce fait, la R&D sert d’un indicateur pertinent 
pour évaluer la rentabilité future des actions. Enfin, les résultats montrent que 
les bénéfices par dollar investi dans les activités innovantes augmentent avec 
la taille de l’entreprise.  
Merkley (2014) a constaté que les informations recueillies sur la R&D sont 
susceptibles d’impacter négativement la performance financière de 
l’entreprise. En particulier, lorsque la demande d’information par les 
investisseurs est élevée. En effectuant une analyse de contenu et une méthode 
de régression, l’auteur observe que le bénéfice présente un lien négatif avec la 
quantité d’informations divulguées sur la R&D. Selon Merkley, cela est dû au 
fait que les entreprises essayent constamment d’adapter la nature des 
informations divulguées à la demande des investisseurs plutôt que de fournir 
une information pertinente sur leur performance financière. De même, l’auteur 
montre que la divulgation des données sur la R&D est positivement corrélée 
avec les prévisions des analystes concernant les bénéfices. Il constate 
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également une corrélation négative avec la dispersion des prévisions des 
analystes. 
Par ailleurs, Alam, Liu et Peng (2014), supposent que les dépenses en R&D 
sont liées aux primes de risque. Leur étude examine plus en détail la relation 
entre les frais de R&D et la prime de risque considérée dans le calcul du coût 
du capital. Les statistiques montrent que les dépenses en R&D sont 
significativement corrélées avec les primes de risque de marché. De même, 
l’analyse de la régression montre que les dépenses en capital sont aussi 
positivement et significativement corrélées avec les primes de risque de 
marché contrairement aux dépenses publicitaires qui ne présentent pas une 
relation constante et positive avec le risque du marché. Enfin, les primes de 
risque sont généralement associées à d’autres facteurs tels que la taille de la 
firme, le ratio book-to-market, le levier financier, etc. 
Ciftci et Zhou (2016) affirment que l’importance de l’information 
financière et comptable est similaire dans les entreprises ayant une forte 
concentration en actifs immatériels que dans les entreprises basées 
principalement sur des actifs physiques et tangibles. De même, l’importance 
de la valeur ajoutée liée aux intangibles est semblable dans les entreprises 
industrielles qui investissent dans la propriété intellectuelle que chez les 
entreprises ayant un faible taux d’investissement dans des actifs incorporels 
tels que la propriété intellectuelle. Les auteurs ont étudié via une analyse de la 
régression, les différentes formes d’amélioration de la pertinence de 
l’information financière pour les entreprises avec une dominance d’actifs 
immatériels. Ainsi, des indicateurs relatifs aux brevets révèlent que le nombre 
de dépôts de brevets ou les citations de brevets ont une valeur beaucoup plus 
importante que celle résultant de la capitalisation des dépenses en R&D.  
Les travaux de Chen, Gavious et Lev (2017) se sont focalisés sur la 
divulgation volontaire des informations relatives à la capitalisation des frais de 
développement. Selon eux, la divulgation volontaire constitue une information 
pertinente du point de vue de la valeur en dehors des bénéfices réalisés, de la 
valeur comptable et des frais capitalisés de R&D. Cela est dû au manque 
croissant des informations concernant les déterminants des prix des actions 
boursières. Leurs résultats relatifs à la pertinence des informations liées aux 
frais capitalisés de R&D et à la divulgation volontaire apportent une 
contribution au débat actuel en rapport avec les avantages de la capitalisation 
des immobilisations incorporelles et rappellent la règle de l’activation des frais 
de R&D retenue dans les normes des IFRS et interdite selon les normes FASB.  
En outre, en ce qui concerne la relation entre la capitalisation des frais de 
R&D et le coût de la dette, Kreb, Eierle et Tsalavoutas (2019) montrent qu’il 
existe une corrélation négative entre le montant capitalisé des frais de R&D et 
le coût de la dette publique et de la dette privée. Dans un premier temps, les 
chercheurs ont remarqué un lien positif entre la capitalisation des frais de R&D 
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et la capacité de l’entreprise à émettre des obligations. Ensuite, une relation 
positive a été démontrée liant la capitalisation des frais de R&D et la tendance 
de l’entreprise à emprunter des fonds. De même, il a été observé que ces 
investissements ont tendance à réduire le coût de la dette. Finalement, les 
auteurs indiquent que le montant des frais de R&D que l’entreprise souhaite 
capitaliser permet de faciliter leur accès aux marchés financiers, de réduire les 
émissions des emprunts obligataires et les montants des crédits syndiqués et 
contribue même aux bénéfices futurs. 
Tableau 1 : Synthèse des hypothèses figurant au niveau du modèle théorique 
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5. Conclusion 
En conclusion, le capital immatériel constitue un ensemble d’actifs non 
monétarisés qui ne figurent pas au niveau du bilan de l’entreprise. Ces derniers 
sont identifiables séparément et contribuent à la réalisation de profits futurs. 
Quant à la création de valeur, elle s’associe le plus souvent à la notion de la 
performance de l’entreprise et repose sur les avantages compétitifs tirés des 
différentes activités. En outre, l’opportunité de création de valeur à partir des 
actifs immatériels requiert la mise en œuvre de stratégies spécifiques et dépend 
principalement de la capacité de gestion de l’entreprise. Les investissements 
en Recherche & Développement à titre d’exemple nécessitent des budgets 
colossaux que seules les grandes sociétés peuvent mettre en place. D’autres 
structures font recours à des établissements externes pour apporter de la 
connaissance et développer le portefeuille technologique. 
Par ailleurs, la valorisation du capital immatériel pose un certain nombre de 
problèmes, notamment par rapport à la non-existence d’une définition 
universelle du concept du capital immatériel, la méthode de l’évaluation à 
mettre en œuvre pour chaque catégorie d’actif immatériel, les outils à mettre 
en place pour préserver et protéger le patrimoine immatériel, l’existence de 
plusieurs types d’actifs comptablement invisibles et que certains actifs 
immatériels ne constituent pas une propriété durable et permanente pour 
l’entreprise. 
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Plusieurs recherches ont révélé un lien, quoique conceptuel entre les actifs 
immatériels et la création de valeur. On cite notamment, le référentiel français 
Thésaurus-Bercy de mesure de la valeur extrafinancière et financière du capital 
immatériel des entreprises ou des modèles tels que le modèle de mesure de 
Skandia qui constitue un outil d’évaluation et d’aide à la gestion. Toutefois, 
ces études ne manquent pas de souligner le fait que les actifs immatériels 
constituent des ressources imbriquées, cela veut dire qu’il est difficile de 
distinguer la valeur d’usage de chacune d’elles. En d’autres termes, la création 
de valeur ne peut être faite qu’en combinant l’ensemble de ces ressources.  
Ainsi, les études de l’impact de la R&D sur la création de valeur en 
entreprise peuvent être regroupées selon trois niveaux d’analyse. Un premier 
type de recherches dont l’objectif est d'essayer d’établir un lien entre les 
investissements en R&D et la rentabilité de l’entreprise et les flux de trésorerie 
générés par son activité. Le deuxième type de recherches concerne l’analyse 
du lien entre la R&D et la valeur marchande de l’entreprise ainsi que son 
positionnement sur le marché et, en dernier lieu, on note une troisième 
catégorie des études dans lesquelles on analyse la pertinence des informations 
divulguées sur la R&D pour les investisseurs et les analystes financiers.  
Comme pour toute recherche scientifique, cette étude reste limitée, 
notamment par rapport au décernement des concepts étudiés dans le cadre des 
questions posées et des réponses fournies. En outre, certaines études ne 
dévoilent qu’une partie du phénomène analysé étant donné la multi 
dimensionnalité relative aux deux concepts en question, mais également par 
rapport aux échantillons retenus qui peuvent refléter ou amener à de 
nombreuses interrogations concernant la représentabilité et les différences 
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